



















finally  forced  by  both domestic  and  international portfolio  adjustment. However,  if Serbian monetary  au‐








to more flexible exchange  rate  regime‐ pretty much disabled  the possibility of currency crises  in 
Serbia, the country is still at the verge of severe and potentially rather painful balance of payments 


















After democratic  revolution  from October 2000, Serbia made  long strides  in an attempt  to 








Credit  rating  improved, growth  is  steadily  catching up by  sustaining  rates well  above  those  in 
OECD economies. In 2007, Serbian economy achieved 7% real GDP growth. Mounting foreign ex‐
change reserves, pouring FDI, introduction of fairly formal inflation targeting, steady development 











o imported  pecuniary  expansion  (through  the  combination  of  net  inflow  of  foreign 






o transition  fatigue,  not  enough  employment,  not  enough  export‐driven,  sustainable 
growth.  
It is advisable and therefore customary in Serbian public discourse, to make clear what one 

















actions give  rise  to  two offsetting BoP entries, according  to  the  latest  IMF manual,2  from an ac‐
counting perspective its’ main three components automatically add up to zero [Krugman‐Obstfeld, 
2006]: 
B+Ќ+Φ=0                    (1)   
Without too much loss of generality of findings, we may often write this fundamental BoP 







Y‐A=X‐M+Ω=B                  (2) 
Here Y  stands  for GDP, A  for absorption  (comprising  the usual  suspects  final  spending  is 
made of), X, M exports and imports of goods and services, respectively, while Ω denotes net factor 
proceeds and unilateral  transfers. Nevertheless,  rather  than mechanically  repeating  the  fact  that 
BoP deficit indicates that we imported more from overseas than we managed to export abroad, it is 
worth noting  that  this equation painfully  reminds us  that  literally  the only way  for a country  to 
run BoP surplus is to produce (Y)4   more than it spends (A). Contrary to popular belief in Serbia 





                                                




the  financial account  (which  record  international  trade  in  financial assets) and  the  capital account  (which  tracks only 
nonmarket activities  in  international asset movements)  [Krugman‐Obstfeld, 2006]. Thus, newly established capital ac‐
count contains unilateral transfers and automatic transactions caused by global migrations etc. In earlier IMF manuals, 

















B=S‐I= (T‐G) +SP‐I                  (3) 
Here S stands for aggregate savings, G for government spending, T for fiscal revenue, SPfor 
private sector savings and I for investment in Serbia. This capital account view reads that eventual 
current account deficit has  to be financed by surplus of aggregate  investment  in Serbia over do‐





economists and decision‐makers. Classics  first: one of  the very  top Serbian officials gave several 




























by‐side growing  reserves & BoP deficit  in  the  last section of  the paper. Certainly,  this  let  it grow 




a  red alert  for macroeconomic watchdogs  [Frenkel‐Razin, 1996],  [Aristovnik, 2006]. Nonetheless, 
more  accurate  estimate of  potential  for  and  long  term  sustainability of  current  account  deficits 
could be grasped only via stressing the intertemporal nature of the BoP concept. The intertemporal 










tional capital mobility as described by Feldstein‐Harrioka puzzle  e.g., and not  least  fiscal shocks 
gave poor empirical verification and accordingly bad name to intertemporal BoP models. As a mat‐
ter of  fact, not  corrected  for  the  aforementioned deficiencies,  these models  imply  that  country’s 
optimal response to negative exogenous shocks is to run very large BoP deficits [Edwards, 2001], 





equivalence)  is  to  be  traced  in  another, more  blurred,  side‐effect of  intertemporal  BoP  concept. 
Namely,  compared  to  traditional Keynesian views,  the  intertemporal  approach  to BoP uninten‐
tionally reduces emphasis on the economy’s intratemporal competitiveness measured by the real 
exchange rate [Nason‐Rogers, 2003].8 
  Now, what kind of  intellectual baggage bears  the so‐called Burns‐Lawson doctrine?   For‐
mer Chancellor of Exchequer in UK Nigel Lawson was among the first to engage in outright de‐
















deficits  so  induced  need  not  be  of  any  public policy  concern  [Muellbauer‐Murphy,  1990],  [Ed‐
wards, 2004]. If we are to review the official heuristics of Serbian Ministry of Finance with respect 
to nature and causes of Serbian BoP dynamics,  it used to almost completely mimic the Lawson’s 
own credo with  respect  to UK: “We are prisoners of  the past, when UK current account deficits 




















[Tornell‐Westerman, 2003]. Finally, FDI  inflows  in the  long run painfully remind the hosts on  its 
liability‐  rather  than asset nature, whereas  in  the meanwhile even minor  (from a global  investor 
view  point)  portfolio  stock  adjustments may  render  the  host  country’s  life  “nasty,  brutish  and 









                                                
9 Almost identical line of reasoning could be found in the statements and papers of Samuel Brittan, and further traced to 
Sir Terrence Burns, Chief Economic Advisor. H.M. Treasury  in  the  late 1980ʹs and early 1990ʹs. Doctrine  is sometimes 
also associated with  the name of Walter Robichek, director of Western Hemisphere operations of  the  IMF  [Nachane, 
















Bj+1‐Bj=gBj=iBj+NXj                      (5) 
Here, NXj labels net exports, that is (Yt‐At), or slightly rewritten, 
NXj/Yj= (g‐i)Bj/Yj                  (6) 
However, if we assume the growth rate to be even higher than the discount rate (which is not 
unreasonable  in a  fast growing emerging market world),  the state‐space  realm  for  intertemporal 











2002 2003 2004 2005 2006 2007  
Source: National Bank of Serbia, * estimate made by Quarterly Monitor (2007) 
 
Now, even a casual glance at  recent BoP dynamics  in Serbia  shows unambiguous signs of 
concern.12 Such a colossal external deficit pattern paired with excessively high wages  ‐compared 


















Serbia’s capital account surplus stemmed primarily  from privatisation  revenues  (clearly  finite  in 
amount and duration) which were by and large currently spent rather than invested, in 2005 and 
2006  subsidiaries of  foreign banks operating  in Serbia were  the ones who borrowed  significant 
funds abroad very cheaply (at 2‐4% p.a.) in order to profit from financing central bank’s admittedly 
expensive sterilisation activity (20% p.a. on the average). As a consequence, Serbia’s sovereign debt 
in 2006 marked a 9% decrease  in  real  terms, whereas  foreign  indebtedness of private sector ex‐
ploded 70% up! However,  in 2007 owing to monetary policy switch and administrative obstacles 
imposed by the National Bank of Serbia (hereafter NBS), this form of carry trade sui generis gave 
room  to considerable cross border  lending of  the corporate sector  in Serbia. That  latest develop‐
ment  is very much  encouraged by official  claims of  Serbian monetary  authorities  in  support of 
long term “reality” and sustainability of current dinar exchange rate. As a corollary, back in 2006 
only  three European  transition countries  (Bulgaria, Latvia and Montenegro) had deeper  current 
account deficits and Estonia had deficit of approximately the same size measured in percentage of 
their respective GDPs [EBRD, 2007]. So one should not fool him‐ or herself with patronising com‐































flows  in  Serbia  (as  indeed  in  so many other  emerging markets  in  transition)  raise  income  and 
spending, but simultaneously expose the country to striking external vulnerability, which if came 
































level of output ahead of natural  rate Y* creates an excess demand  in  the  labour market,  loss of 
competitiveness  and possibly hyperinflation. External balance  is  represented by BB  schedule  so 
that points to the right and above BB indicate deficits and vice versa. Finally, ww line defines so‐
cially acceptable  real wage cum benefits package of  those employed. In absence of  the  first best 
world, there is no common point of intersection between the three schedules. At the point A, policy 






cal  and  economic  shock of democratic  revolution  and  transition  from  2000 onwards. Thanks  to 
injected  aid,  low  starting  point  and  post  revolutionary  euphoria/impatient  expectations,  target 
wages quite expectedly rose! Reforms were hasty in Serbia (in part because enough time was lost 
already) and  the natural antagonism between aspirations and constraints has been  reconciled  in 
exactly the same way as many times before in Latin America: through borrowing [Ibidem]. Serbian 
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nance disequilibrium  (mirror  image of current account deficit) can be postponed only up  to  the 
stochastic point in time when international capital inflows run out. In my opinion, as indicated on 
Figure 4, Serbia’s contemporary position is in the upper middle part of the Latin triangle; its’ real 
























is  right  in warning against such a steep credit growth  in Serbia  (in parallel with early sovereign 
debt repayments and falling indebtedness of banking sector due to injected recap, there is almost 
20% credit growth  in  the  first  three quarters of 2007). Despite of NBS efforts  to mitigate  such a 
credit explosion via  introducing vast reserve requirements (45%) for banks borrowing abroad, as 
especially worrying emerges cross border lending, i.e. direct external indebtedness of private cor‐
porate  sector  in  Serbia which  amounts  to more  than  9%  of  2007 GDP  [NBS,  2007],  [Petrović‐
Vasiljević, 2007].17 Consumer credits have also exhibited considerable growth momentum at 4% p.a. 
















and  5%p.a.  in  2006  and  first  three quarters of  2007  respectively  [Ibidem]. Reported  steepness of 
credit boom in Serbia comes at the moment when there is no more low credit base to calm us, since 
Serbian credit aggregate already amounts  to  just over a  third of Serbian GDP. Many economists 
think this is still moderate as opposed to credit stocks of 40, 50 or even 60 something percentages 












financial  commitment  could be blamed on  reassurance  repeatedly being made by  the NBS  that 
dinar exchange rate against the euro is not misaligned, is here to stay at the current level and, God 
forbid, shall be defended by official reserves interventions. Apart from moral hazard or sheer bad 







rather  low. Credit explosions  in emerging markets are  furthermore often accompanied by sharp 

































roeconomic doom won’t  really materialize  in spite of  initial adjustment hardships. Persistent ex‐
ternal deficits  in Serbia are being  increasingly  financed by  recent  rapid accumulation of private 







this policy  are  expressing  fears  that  an  abrupt  sudden  stop  crisis  and  subsequent hard  landing 
would cut off the supply of foreign savings on which Serbian economy has become so heavily de‐
pendant.  By building on portfolio balance model of exchange rate, Krugman (1989) explains on US 
example why  reducing harsh external  imbalances  requires  real depreciation by deficit country.26 
However, Krugman (1989, 2007) argues that actually there is never an immediate capital flow re‐
versal! When  irrational or  imprudent foreign  investors  realize  the unsustainability of host coun‐
try’s  BoP  position,  its  foreign  debt  and  subsequently  currently  prevailing  exchange  rate,  they 
would  indeed  try  to simulate a sudden stop: everyone shall  try  to  rebalance  their portfolios and 
come out of  troubled country  (positions).  Instead, however, when everybody  is  trying  to sell  in 
capital markets, what usually happens is not a realization of massive selling (capital flow reversal), 





24  If speculator’s perceptions about  the  future value of exchange rate prove  to be seriously wrong, whereas spot rates 
nonetheless  immediately move  in anticipation of  fundamentals  that  fail  to materialize,  than  the  ex post  realized BoP 
crisis and exchange rate misalignment represent a mirror image of a classical peso problem. Or in Krugman’s (2007) own 
















justment can be depicted under  the framework  laid out by Krugman  (2007) and Corsseti  (2007). 
Real exchange rate mechanics is given by following behavioural equation: 
ε®=f(DF , δE)                    (7) 
(δE+, ε®‐), (DF +, ε®±SRLR) 
Real exchange rate ε® is a negative function of expected rate of dinar depreciation  δE, while 




depreciation  in the  long run.27 Sustainability criterion  in Krugman’s (2007) analysis is not simply 
stabilizing current account deficit as a % of GDP, but rather external debt to GDP ratio. The differ‐
ence is in the fact that external disequilibrium measured by latter method takes into account both 
GDP growth  (denominator changes28) and  capital gains or  losses. Tolerable BoP deficit  is  repre‐
sented by BB schedule in Figure 5, as geometric locus of points at which valuation‐corrected cumu‐
lative current account disequilibrium  is a stationary variable, given zero expected change  in  the 
exchange rate (DF= const.) [Krugman, 2007]. DFDF schedule shows foreign debt evolution provided 

























DFstac =DF0+ k‐1 dDF0/dt                (8) 
After log‐linearisation of the model, it is also possible to describe relationship between initial 
(ε®0),  current  (ε®) and  long  run equilibrium value of  real exchange  rate  (ε®stat), consistent with 
steady state debt DFstat and sustainable current account dynamics: 
ln ε®stat=(ektln ε®‐ln ε®0)/(ekt‐1)              (9) 
Krugman (2007) dubs parameter k the rate of convergence, i.e. speed and size of elasticity of 
foreign (Serbian) demand for Serbian (foreign) assets,  but, following Corsseti (2007),  it is perhaps 





and  take  a better  look at  long  run  equilibrium  exchange  rate  as well  as dinar denominated  ex‐







































I have also elaborated why  foreign  investors won’t be willing  to  cover  the gap between Serbian 
accumulation and  investment  indefinitely, which makes  real depreciation and perhaps some  in‐
termittent capital flight look like arguably good news. Hence, decision makers in Serbia need not 
fear  that dinar decline would cut off  the supply of foreign savings, because Serbia’s chronic de‐






















(2007). Raising  interest  rates  should help mitigate  the  fire  sale  effect and provide  a  cushion  for 





to be  ignoring  the need  for  real depreciation of dinar  (and  its price  level consequences) by pro‐
claiming perhaps unrealistically low 3‐6% core inflation band for an official target just after Serbian 
headline inflation forecast of 2007 has been de  facto overshot. If not carefully calculated, inflation 
and  exchange  rate  targets may mess with  each  other,  resulting  in  divergent  shivers  down  the 
monetary stability  spine.30 Luckily enough, exchange  rate pass‐through  in Serbia  is  found  to be 
much less than unity [Arsić et alia, 2005], which gives reasonable room for restoring competitive‐






pass‐through  coefficients may actually  increase  the probability of  financial distress,  if Marshall‐
Lerner condition is satisfied too late! Therefore, NBS should do all in its power to overwhelm “the 
original sin” constraint, partially at  least. On  the other hand,  it  is hardly anything but  futile  for 




nipulates  both  inflation  and  exchange  rate.  Finally,  on many  occasions market  determined  ex‐
change  rates proved  to be  capable of differing  starkly  from  fundamental  equilibrium  exchange 
rate: irrational exuberance and/or sheer moral hazard, in my opinion, can serve as quite plausible 
explanation for local FX market failure.  
When  it  comes  to  the  interplay  between  monetary  policy  and  asset  prices,  government 





that, the monetary authorities force a further  increase of the  interest rate  in an effort to curb the 
exchange  rate,  the contractionary effect will be emphasized»  [Delli Gatti  et alia, 2007, p.27]. Less 
often, however, research is focused on how  if at all, asset price movements affect the conduct of 










inflation  targeting  in Serbia  is being  implemented  through some sort of Taylor  rule,  than higher 
expected  inflation counterintuitively  results  in nominal appreciation of dinar on  impact, as sug‐
gested by Clarida and Waldman (2007). This is another channel of perverse exchange rate move‐
ment recently witnessed in Serbia, which only postpones eventual rectification of its fundamental 
misalignment.  If, however,  inflation  targeting  is  being  implemented  via  some  sort of monetary 
conditions index, this short run collusion should be imediatelly recognised while inflation, output 
gap‐33 and exchange rate targets better harnessed  in a cointegrated manner, but monetary policy 
                                                
31 You may also think of those as of suddenly depressed secondary market price of mortgages, due to massive payment 
inability and defaults brought about by dinar depreciation and diminished real wages. 





















in this  regard. On average,  individual nominal wages  in government sector ought  to stay where 
they are, and for quite some time so. 
However,  I would dare  to say  that official  foreign exchange  reserves  in Serbia are by any 






favourable  roll‐over  of  external  short‐term  debt.  Speculative  attacks  on  currencies  of  countries 
whose macroeconomic health was  in «the grey zone», and  intricate multiplicity of equlibria  that 




M2 or  even broader money  concept  is more  appropriate denominator  as opposed  to  short‐term 
foreign debt  [Calvo, 2006].   However,  reserves are not  the only macroeconomic  fundamental of 

































serve management  in  small  open  economies  experiencing  large  capital  inflows.  Their  proposal 
essentially amounts  to  securitising a part of net  capital  inflow  through  (government‐controlled) 
investment  fund  shares denominated  in domestic  currency, purchasing euros  from  central bank 










mantling  (in)visible obstacles  for domestic  start‐ups  (diaspora  included)  as well  as provision of 
finance/subsidies  for  expanding production of  exportables.  In other words,  current  account  im‐
provement would have to be brought about by dramatic change along Serbian savings‐investment 





ough  macroeconomic  reform  and  institutional  strengthening  well  under  way,  expenditure‐




rectify  the  trade  imbalance  [Corsseti,  2007],  [Sbordone,  2007]. Consequently,  if  Serbian  society 
wishes  to  stall and minimise  the necessary  real depreciation of national currency along  the BoP 
adjustment path, then it should do all in its power and beyond, to push down outrageously high 
prices of Serbian nontradables and push up  their quality. Trade‐off between  the size of nominal 
depreciation  and  the  relative price of nontradables means  that  instead of nominal depreciation 
induced cost push, nontradable deflation and quality consolidation does similar magic on supply 
                                                
36 On  long run effects of net capital  inflows in the external debt‐led growth regime, and a corresponding possibility of 
multiple  equlibria  depending  on  speed  of  adjustment  in  the  production  structure,  i.e.  relative  size  of  the  tradable‐
nontradable sector, see Kalantzis (2004).  
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